The Relationship of Underpricing in IPO Market and Business Cycle-Analysis by Hidden Markov Model by 比佐 章一 et al.
?? ??
?????????????????????????
????????????????
? ? ? ?
? ? ? ?
??
?????1998??? 2012????????????????????????IPO???
???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
?????????????????????????
????????????????HMM??????????IPO???????????
???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????????VC??????????
???????????????????????????????????????????
??????????????? VC??????????????????????????
??????????????????????????????????
? ?
??
??HMM????????????????
?? ?????????????
?? ?????????????????????????
?????????????????????????
?? ?????????? HMM???t???
??????
?? ?????????
??
49
??
??????????? IPO?Initial Public Offering??????????????????
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????
??????????????????????????????????? IPO????
?????IPO????????????????????????????????????
???IPO?????????????????????????????IPO???????
?????????1990???????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
????????????IPO????????????????????????? IT??
??????IT????????????????
??????????????????????????????????????????
????Yung et al.?2008???IPO??????????IPO??????????????
????????????????????????????????????IPO?????
?????????????????? IPO??????????????????????
??????????????????????????????? IPO?????????
???????????????????????????????????????????
????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????VC??
???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??? 1990?????????????????????????????????????
????????? VC????????????????????????????
????????? 1???IPO???????????????????????????
??HMM????????HMM????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????? 1998??? 2012???? 14??
???????? IPO????????????????????
? 2???????????????? IPO?????????????????????
??????????????????????? 3???????????????????
??????????????????????????????????????????
50 ? ? ? ? ? ? ????????????
????
??
????
?
???
?
???
?
???
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
?????????????????????
?? ?????????????
Yung et al.?2008??????? IPO?????????????????????????
??? IPO???????????????????????IPO????????????
??????????????????????? IPO?????????????????
?????????????????????????? IPO??????????????
??????????
???????????????????????????????????????IPO?
??????????????????????????????????????????
IPO?????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
?????
????IPO????????????????????????????????????
?????????????????????????????? 1.1?? 1.2??1998???
2012?? 15?????? IPO?????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????? 1.1??
????????????????????????????????? 1.2?????????
? ??????????????????
????????????????????????? 51
??
??
???? ???? ???? ???? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ??? ???
???
???
???
???
??????????Asquith et al.?1997??????????????? 1.1???2???
?????????????????????????
?? ?????????????????????????
??????t???????????????HMM??????IPO?????????
???????????????????????????????????????????
???? IPO???????????????????????????t?????????
?????????????????????????
HMM??????????????? t?????????? Yt?????????? St
??????? t ??????????t?1 , ?, T???? T ???????????????
?? Yt????? St???????????
Pr?St |S1, S2,?, St?1??Pr?St |St?1? ?1?
Pr?Yt |Y1, Y2,?, Yt?1, S1, S2,?, St?1, St??Pr?Yt |St? ?2?
??1??????? St??????????? St?1??????????????????
??????? Yt???? t ???????????????? St??????????2???
?????????????? πij??t ????? i ???t?1??? j ??????????
?? πij?Pr?St?1?j |St?i????????????? Π???????????
?? ???? ??? ??? ???
0.366 0.465 0.235 2.207 ?1.291
? ????????????????????
? ?????????????????????
52 ? ? ? ? ? ? ????????????
Π?



π11 ? π1m?
πij
?
πm1 ? πmm



?? m ?????????? t ????????? yt????Yt?yt????uit?Pr?St?i?
????????????
Pr?Yt?yt??


Pr?St?i?Pr?Yt?y |St?i??


uit pi?y?
pi?y??Pr?Yt?y |St?i????????????????Pr?Yt?yt??ut P?yt?1’?
ut??u1t, ?, umt?, P?y??



p1?yt? ?

? pm?yt?



, 1’?



1?
1



????Y1?y1, ?, YT?yT???????? LT????????????
LT?Pr?Y?T? y?T??δP?y1?ΠP?y2??ΠP?yT?1’ ?3?
?Y?T? y?T???Y1?y1, Y2?y2, ?, YT?yT??????? δ??u11, ?, um1??????????
??????? S1?????????HMM?????3??????????????? EM?
??????????????????????????????MCMC?????????
????????????t??????????????????????????????
????????????Lystig and Hughes?2012???HMM?????????????
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????
????? j ???????? yt????? pj?yt |θj?????? j ????????????
?? υj? t???????????
pj?yt |θj??
Γ	
υj?1
2



Γ	
υj
2


υj πσ
2
j

	1?
?yt?μj?2
σ2j



?
υj?1
2 , θj??μj, σ2j , υj? ?4?
Γ?????????????? j ??? Yt???????Pr?Yt, Ht?j??????????
??? B??δ1, ?, δm, π11, ?, πm1, ?, π1m, ?, πmm, θ1, ?, θs????????????????
??????
LT?Pr?Y?T? y?T??δP?y1?ΠP?y2??ΠP?yT?l’
δj0, πij0, σ2j?0, υj?0???????



δj?1, 


πij?1?????? ?5?
Lystig and Hughes?2012??????????????????????????????
?? t?1????Pr?Y1, H1?j?/B?1?j ; B??????
????????????????????????? 53
????
???
???
???
?
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
1?j ; B??Pr?Y1, H1?j?/B?
pj?y1?
B

δ?j??pj?y1?


δj
B


??????
???????? t2?????
t?j ; B??Pr?Y1, ?, Yt, Ht?j?/BPr?Y1, ?, Yt?
?


t?1?i ; B?πij pj?yt??λt?1?i?πij


pj?yt?
B

?λt?1?i?


πij
B

pj?yt?

	?Λ
?1
t?1
???????? λ1?j??pj?y1?δj?λt?j??


?λt?1?i?pj?yt?πij??Λ?1t?1?Λt?


λt?j???????
???????????Ψt?B??


t?j : B?/ΛT?lT/B?ΨT?B?/ΛT???????????
??????????????? Lystig and Hughes?2012??????lT??LT??????
?????
??????4????????????????????????????????lT/B?
ΨT?B?/ΛT?0??????????? B????????????????????????
????????Sequential Quadratic Programming; SQP???Goldfarb and Idnani?1983??
????????????
?????????????????? 2?????? 3????????????????
??
? 1.3?? 1.4??Pr?St?i |Y?T? y?T???i?1, 2??????????????????
?local decode????????
????? 2??????????????????????
? ?????????????????? ?????????? ???????
54 ? ? ? ? ? ? ????????????
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
?
???
???
???
???
?
Πˆ?



0.8274 0.1726
0.3247 0.6753



?? 1???? 0.53986??? 0.23634???????? 1892.8????? 2?????
0.037929??? 0.013139??????? 2589.3? t????????? IPO????????
???????? 1?????? 2???????????????????????????
??????????? 1???????? 1???????? 0.8274????? 2?????
?????? 0.6752?????????????? 1???? 2???????? 0.1726??
? 2???? 1???????? 0.3247????????????????????????
???????????????????????????????????????????
? 82.74??????????????????????????????????????
67.53?????????
? 1.5?? 1.6???? 1.7???? t ??????????????????????local
decode?????? Pr?St?i |Y?T? y?T???i?1, 2, 3????????
?? 1???????????? 0.70893??? 0.21088???? 26.689??? 2???????
????? ?? 1 ?? 2
δˆ 0.24685 0.75315
μˆj 0.53986 0.037929
σˆ
2
j 0.23634 0.013139
υˆj 1892.8 2589.3
AIC BIC
1537 1585.2
? ?????????????????? ?????????? ???????
? ?????????????????????? ??????
????????????????????????? 55
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
???
???
???
???
???
???
???
???
???
???
???
?
???
???
???
???
???
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
???
???
???
???
???
???
???
???
???
???
???
? ?????????????????? ?????????? ???????
? ?????????????????? ?????????? ???????
? ?????????????????? ?????????? ???????
56 ? ? ? ? ? ? ????????????
????? 0.28564??? 0.16002???? 1847400??? 3???????????? 0.031943?
?? 0.006046???? 156570000? t????????????????????????
Πˆ?





0.95929 0.007263 0.033445
0.009524 0.68617 0.30431
0.038437 0.46337 0.49819





?????? 1????????????? 95.929???????? 2????????
68.617??????????? 3???????? 49.819?????????????? 2?
??? 3??????30.431?????????? 1???? 3??????3.3345????
????????????? 3???? 1??????46.337????????? 3???? 1
??????3.8437?????????????????? 1???? IPO????????
??????????????????????????????????????????
???? 2??? 3????????????
???????HMM???????????????????????????????
?????????????????????????????Yung et al.?2008??????
???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
?????????????????? IPO??????????????????????
??????????????HMM?????????????????????????
??????????????????????????????
??????????????? IPO???????????????????????
?????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
IPO?????????????????????????????????????????
???St? ?? 1 ?? 2 ?? 3
δˆ 0.00271 0.97604 0.021248
μˆj 0.70893 0.28564 0.031943
σˆ
2
j 0.21088 0.16002 0.0060406
υˆj 26.689 1847400 156570000
AIC BIC
1313 1404.2
? ??????? ????????????????????
????????????????????????? 57
???????Ljungqvist?2007??????????????????????IPO???
???????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????Rock?1986??Allen and Faulhaber?1989???????Rock?1986???
????????????????????IPO?????????????????????
???????????????????????????????????????????
????????????????????????2????????????????IPO
???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
????????????? Yung et al.?2008????????????????????
???Allen and Faulhaber?1989???????????????????????????
???????????????? IPO????????????????????????
???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
?????????????????????????
???????????Hughes and Thakor?1992???IPO??????????????
?????????????????????????? IPO????????????Hot
Market??IPO????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
?????????????????Tinic?1988???
?????????????????????????????????????????
???????????????????????????????IPO??????????
???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
?????????????????????HMM?????????
?? ????????????????????
IPO????????????????????????????????????????
???????????? HMM???????????????????????????
???????????????????????????????????????????
????????????
???????? IPO???????????????????? IPO?????????
58 ? ? ? ? ? ? ????????????
???????????????????????????????????????????
?????????????????????????? IPO??????????????
???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????
pj?yt, θj??
Γ
υj?1
2


Γ
υj
2

υj πσ
2
j

1?
?yt?μj?Xtβj?2
σ2j


?
υj?1
2 ? ?6?
θj??μj, σ2j , υj?
Xt???? t ???? IPO?????????????????????????????
??????????? N ?? Xt??x1t, ?, xNt?????? μj?????????????? j
????????βj??βj1, ?, βjN????????????????????????????
??????
yt?μj?Xtβj?εjt, εjt?t?0, σ2j , υj? ?7?
??7??????? εjt?????????? j ?????? 0??? σ2j???? υj? t???
??????? βj??????? 0????? βj1?βj1???βjN?0??????????4???
?????
??????????????????????????????????????????
??????????????????Xt????????????????????????
????μj, βj????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
??6????7????????????????????????? Xt??????????
???????????????????????????????????????????
βj??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??IPO??????????Hot Market????IPO??????????????????
??????????????????????????????????????????
IPO?????????????Cold Market???????????????????????
????????????????????????? 59
?????????????????? IPO?????????????????????
???????????VC??????????????????????????????
???????VC?????????????????????????????????
????? 1990???????????????????????????????????
?????????????????VC????????????????????????
???IPO?????????VC???????????????????????????
???????????????????????????????????????????
????????????????IPO?????????????????????????
????????????????????????????????IPO?????????
???????????????IPO??????????????????????????
??????????????????????????????????????????
Barry and et al.?1990?? Sahlman?1990???VC??????????????????
???????????????????????????????????IPO??????
?????????????????????? Kutsuna et al.?2002??????????VC
?????????????IPO????????????????????????????
??????????????IPO???? VC?????????????????????
?????????????? VC??? IPO?????????????????????
??????????????????????
??Megginson and Weiss?1991???VC????????????????VC????
????????????????????????Li and Masulis?2005?????????
VC????????????????????????????????????? VC??
????????????????????????Gompers?1996?? Lee and Wahal
?2004??????????????????????????? VC???????????
??????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
????????????????Holmström and Tirole?1993??????????????
???????????????????????????????????????????
????????????????????????????IPO?????????????
????????????????????????IPO?????????????????
??????????????????????????
???????????????????Yung et al.?2008???????? IPO?????
???????????????????????????????????????????
60 ? ? ? ? ? ? ????????????
??????
?? ?????????
??????????????????????? VC?????????????????
??????????IPO???????????????????????????????
???????????????????????????????1998??? 2012??IPO
??????1573???????????????????????IPO?????????
??????????????????????
????????????????????????? 1????????????????
??????????????????????? 3.1???IPO????? 4.45??????
????????????????????VC????????VC???????????
???????????????VC????????????????????????VC
?????????? 9.1536????????????? 3.59??????????????
????????????? 1.92????????? 23.8?????????????? ROA
???? 11.7????????????????????????????????????
???50.16???????????????????????????????????? 3.2?
? 3.3????????
? 3.2?? 3.3????????????????? 1??????????????CI??
??????????????????? 2???????????????????????
?? ???? ??? ?? ??
???????????????? 0.3659 0.4652 0.2351 2.2073 ?1.2910
??????? 0.0445 0.2063 0 1 0
VC??????? 9.1536 13.0240 3.59 91.42 0
????????? 1.9208 3.1495 0 23.8 0
??????ROA? 0.1173 0.1490 0.0957 1.5253 ?1.5746
???????? 8.4874 1.4424 8.4194 16.8853 4.5109
???????????? 0.5016 0.5002 1 1 0
????????? 40.7765 23.3869 36.7914 100.0000 ?20.2703
???????????? 66.0530 9.2989 65 90 21
CEO?? 52.0324 10.3978 53 79 25
????????? 0.1914 0.3935 0 1 0
??????? 0.3102 0.4627 0 1 0
?????????? 0.0890 0.2848 0 1 0
??????? 0.1799 0.3842 0 1 0
? ??????????????????
????????????????????????? 61
???????????????????? 3????? 1???? 2???????????
????????????
????? 1????????????????????????????????????
??????????????????? 1? AIC? BIC???????????????
???????????????????????????????????????????
?????????
??? 2????????????????? 1??? 2????????????????
?????????????????????????VC????????????????
???????????????????????????????????????????
??????? VC??????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
?????????????? ROA??????????????????????????
??? 1?CI? ??? 2?GOV?
???? ?? 1 ?? 2 ?? 1 ?? 2
??? ?16.101 ?0.58089 1.6432 0.24229
CI???????? 0.17012 ?0.009166
??????? ?0.1429 0.80599
VC???????? ?0.0032986 ?0.00027819
?????????? 0.0074205 0.00053539
??????ROA? 0.24762 0.031656
???????? ?0.098868 ?0.0099363
???????????? 0.088062 ?0.033609
????????? ?0.0017426 ?0.00045543
???????????? ?0.003557 ?0.0018543
CEO??? ?0.0041979 0.00029968
JASDAQ????? 0.22599 0.034379
????????? 0.062656 0.025416
?????????? 0.34846 0.01315
????????? 0.11507 0.66653
σ
2
j 39.29 5203.9 0.20065 0.0065126
υj 1084 50.192 10000000 181530
AIC BIC AIC BIC
8798.1 8857.1 1326.4 1514
? ???????????
62 ? ? ? ? ? ? ????????????
??? 3?CI?GOV? ?????
?OLS????? ?? 1 ?? 2
??? 1.1965 1.0101
0.580782897
?0.217?***
CI???????? 0.0053317 0.25447
0.008938994
?0.00169?***
??????? 0.0022029 0.31773
0.017919015
?0.05203?
VC???????? ?0.0030382 ?1.527
?0.002953419
?0.000897?***
?????????? 0.0055003 0.19062
0.005495134
?0.00386?
??????ROA? 0.1146 0.74171
0.129374903
?0.0763?*
???????? ?0.094501 ?0.1108
?0.081598316
?0.0103?***
???????????? 0.050902 0.69094
0.062140789
?0.02504?**
????????? ?0.0017201 ?0.46779
?0.001296172
?0.000515?**
???????????? ?0.0059359 0.26239
?0.004660809
?0.00132?***
CEO??? ?0.004493 ?0.20505
?0.00399252
?0.00125?***
JASDAQ??? 0.16991 0.6129
0.146349122
?0.0358?***
????????? 0.050629 0.93634
0.086825427
?0.0316?***
?????????? 0.27129 0.93987
0.265217963
?0.0446?***
????????? 0.21374 0.62113
0.210201975
?0.0376?***
σ
2
j 0.17205 49386
υj 35097 50.152
AIC BIC
1775.6 1974
? ???????????
????????????????????????? 63
???????
??? 3?????? 2??????????????????????? 3???CI??
???????????????????????????????????????????
?????????????????
?????????????????? 1?????????????????
Πˆ?



0.993 0.007
1.000 0.000



?8?
?????????????????????????????????????? 1???
????????????? CI????????????????????????????
?? CI????????????????????????
?????? 2????????????????
Πˆ?



0.802 0.198
0.472 0.528



?9?
????? 1??????????? 80.2???????? 1???? 2????????
19.8??????????????? 2????????? 52.8???????? 2???? 1
???????? 47.2?????????????????????????????????
???????? 1?????? 20???????? 2???????????? 2????
????? 2???? 1????????????????????????????????
??????????
??? 3?????????????
Πˆ?



1.000 0.000
1.000 0.000



?10?
?????????? 1????????????? 2???? 1?????????? 100
??????????????? 1???????????????????????????
???????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
???????????????????? 1?????? 3??????? 1???? 2??
????????????? 1???????????????8????10?????? 1???
????? 100???????????????? 2????IPO?????????????
???????????????????????????????????????????
?9???
????????IPO????????????????????????????????
?????????????????CI?????????????????????????
64 ? ? ? ? ? ? ????????????
??
?
?
?
??
??
??
??
?????????? ????????
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??????????????????????????????????????????
? 3.2??????? 3??CI??????????????????????????
????????????????????????????????????????? 1?
???????????????????OLS??????????????
?????OLS???????????? 3??? 1?????????????????
????????? OLS???????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
???????????????????????
? 3.1???????? CI?????????????????????????????
???????????????????????????????????? 2???? 3
???????????????????????????????????? 3.2?? 3.3??
???????????????????????????????????????????
?????????????????????????
??????? 3.2?? 3.3???????????AIC? BIC??????? 1?????
?? 2???? 3????????????????????????? AIC? BIC????
??? 2??????? 3???????????????? 1??????????????
?????????
? ??????? ???????????????
????????????????????????? 65
?????????? ????????????
???
?
???
?
???
?
????
??
????
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?????????? ?????????
???
?
???
?
???
?
????
??
????
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
?
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
??
? ??????? ???????????????
? ??????? ???????????????
66 ? ? ? ? ? ? ????????????
??
IPO????????????????HMM?????????????????????
???????????????????????????????????????????
??????HMM??????????????????????????????????
???????????????????????????????????????IPO??
????????????????????? HMM???????? IPO????????
??????????????????????????????????????
?? IPO?????????????????????VC???????????????
???????????????????????????????????????????
????????? VC????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??
?
? ????????Ox Console Version 7.00 64 bit?????? Doornik, 2012??????? The Arfima
package Version 1.00????? Doornik and Ooms, 2003??????????
? ?????????????? IPO???????????????????
? ???IPO??????????? Xt?????????? Xt?1???????????? ln?Xt?1/Xt?
?ln?Xt?1??ln?Xt??Δln?Xt???????????????????????????????????
???????????????????/??????????Xt?1?Xt?/Xt????????????
?????????1?????????????????????????????????t???
??????????????????????????????????????????????
??
? ????????????????????Zucchini and MacDonald?2009?????
? ????????????????????????????????1991??????????1999?
????
????
??????????1991??Fortran 77 ?????????????
?????????1999?????????????
Asquith, D., J. D. Jones and R. Kieschnick?1997?, “Evidence on Price Stabilization and Underpricing in
Early IPO returns”, The Journal of Finance 53, No. 5, 1759?1773.
Allen, F. and G. R. Faulhaber?1989?, “Signaling by Underpricing in the IPO Market,” Journal of Financial
Economics, 23: 303?323.
Barry, C., Muscarella, C., Peavy, J. W. and Vetsuypens, M.?1990?, “The Role of Venture Capital in the
Creation of Public Companies: Evidence from the Going-Public Process”, Journal of Financial Econom-
????????????????????????? 67
ics, 27, 447?471.
Doornik, J. A.?2007?, Object-Oriented Matrix Programming Using Ox, 3rd ed. London: Timberlake Con-
sultants Press and Oxford: www.doornik.com.
Doornik, J. A. and M. Ooms, M.?2003?, Computational Aspects of Maximum Likelihood Estimation of Au-
toregressive Fractionally Integrated Moving Average Models, Computational Statistics and Data Analysis,
41, 333?348. Also see www.doornik.com.
Goldfarb and Idnani?1983?, “A Numerically Stable Dual Method for Solving Strictly Convex Quadratic
Programs.”, Mathematical Programming, 27, 1?33.
Grinblatt, M. and C. Y. Hwang.?1989?, “Signalling and the Pricing of New Issues,” Journal of Finance, 44:
393?420.
Gompers, P. A.?1996?, “Grandstanding in the Venture Capital Industry” Journal of Financial Economics,
42, 133?156.
Holmström and Tirole?1993?, Market Liquidity and Performance Monitoring. Journal of Political Econ-
omy, 101?4?, 678?709.
Hughes, Patricia J & Thakor, Anjan V,?1992?, “Litigation Risk, Intermediation, and the Underpricing of In-
itial Public Offerings,” Review of Financial Studies, Oxford University Press for Society for Financial
Studies, 5?4?, 709?42.
Kutsuna, K. Okamura, H., and Cowling, M.?2002?, “Ownership Structure Pre-and Post-IPOs and the Oper-
ating Performance of JASDAQ Companies”, Pacific-Basin Finance Journal, 10, 163?181.
Lee, P. M. and Wahal, S.?2004?, “Grandstanding, Certification and the Underpricing of Venture Capital
Backed IPOs”, Journal of Financial Economics, 73, pp. 375?407.
Lerner, J.?1994?, “The Syndication of Venture Capital Investments,” Financial Management, 23, 16?27.
Li, X., and Masulis, R. W.?2005?, “Venture Capital Investments by IPO Underwriters: Certification or Con-
flict of Interest?” Working Paper, Vanderbilt University.
Ljungqvist?2007?, “IPO Underpricing”, Eckbo, B. E. ed. Handbook of Corporate Finance , Elsevier, 375?
422.
Lystig and Hughes?2012?, “Exact Compuation of the Observed Information Matrix for Hidden Markov
Models”, Journal of Computational and Graphical Statistics, 11, 678?689.
Megginson, W. and Weiss, K.?1991?, “Venture Capitalist Certification in Initial Public Offerings, Journal of
Finance”, 46, 879?903.
Rock, K.?1986?, “Why New Issues Are Underpriced,” Journal of Financial Economics, 15, 187?212.
Sahlman, W. A.,?1990?, “The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations”, Journal of Fi-
nancial Economics, 27, 473?521.
Yung, C. and Gönül, Ç. and Wang, W.?2008?, “Cycles in the IPO market”, Journal of Financial Econmics,
89, 1, pp. 192?208.
Tinic, Seha M.,?1988?, “Anatomy of Initial Public Offerings of Common Stock”, Journal of Finance 43,
789?822.
Zucchini, Walter and MacDonald, Iain L.?2009?, “Hidden Markov Models for Time Series An Introduction
Using R” A Chapman and Hall Book.
68 ? ? ? ? ? ? ????????????
